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摘  要 
离岸人民币市场的发展一直是我国人民币国际化的重要战略布局。2010 年 7
月，离岸人民币市场交易正式启动，并得以迅速发展。然而，在 2015 年的 811
汇改后，在岸与离岸人民币汇率双向波动、汇率价差不断拉大已成常态，严重地
影响着外汇市场的健康发展。因此，对在岸与离岸人民币汇率价差的研究具有十
分重要的现实意义。 
本文结合理论分析与实证研究，探讨人民币在岸与离岸汇率价差的波动特征，
挖掘影响汇率价差波动的决定因素。首先，回顾关于汇率波动与境内外人民币价
差的已有文献。通过在岸与离岸人民币市场的对比分析，结合汇率价差的波动现
状，对当前汇率价差的决定因素进行理论分析；其次，基于 2012 年 4 月至 2016
年 12 月的日高频数据，运用 ARMA-GARCH 族模型对汇率价差的波动特征进行
实证研究；再次，基于月度数据，运用 VAR 模型对汇率价差的影响因素进行实
证研究。实证结果表明：（1）汇率价差波动的主要特征：尖峰厚尾、波动集聚性、
异方差性、长记忆性，以及较显著的杠杆效应。（2）离岸人民币资金存量对汇率
价差具有显著的负向影响，在岸与离岸的利率价差与汇率价差呈正向相关，全球
投资者风险偏好的变动会导致汇率价差的反向变动。 
最后，基于实证分析结论，提出相关政策建议：增强市场流动性；有效地引
导市场形成合理的汇率预期；防范国际金融冲击的负面影响；合理调节利率水平
引导汇率价差。 
 
 
关键词：汇率价差；升贬值预期；离岸人民币存量 
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Abstract 
The development of offshore RMB market has always been an important 
strategic layout of Renminbi internationalization. Since July 2010,RMB offshore 
market was launched and has been developing rapidly. However, after the reform of 
exchange rate on August 2015, offshore and onshore RMB exchange rate two-way 
fluctuation and the spreads widening have become normal, which seriously damages 
healthy development of foreign exchange market. Therefore, it is of great practical 
significance to study on the onshore and offshore RMB exchange rate spread. 
This paper discusses the fluctuation characteristics of RMB exchange rates 
spread on the onshore and offshore, and explores main factors affecting volatility of 
exchange rate spreads. First, review existing literature on exchange rate fluctuations 
and RMB exchange rate spread. Through comparative analysis of onshore and 
offshore market, combined with current situation of the of the exchange rate spread 
fluctuation, theoretically analyze determinants of current exchange rate spread; 
Secondly, based on daily data from April 2012 to December 2016, ARMA-GARCH 
model is applied to do empirical research on fluctuation characteristics of exchange 
rate spread; Again, based on monthly data, VAR model was applied to do empirical 
research on determinants of current exchange rate spread. The empirical results show 
that: (1)Volatility features of exchange rate spread: leptokurtic, volatility clustering, 
heteroscedasticity, long memory, and non-asymmetric with weak leverage effect.(2) 
Offshore RMB funds and risk appetite of global investors have a significant negative 
impact on exchange rate spreads; Interest rate spreads are positively related. 
Finally, proposes policy suggestions: Enhance market liquidity; Effectively guide 
the market to form a reasonable exchange rate expectations; Protect against negative 
impact of international financial shock. Reasonably adjust the interest rate level. 
 
Key Words: Exchange Rate Spread; Appreciation/ Depreciation Expectation; 
Offshore RMB Stock
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1 
导 论 
一、选题背景及意义 
离岸人民币金融市场的建设是我国人民币国际化的重要战略布局。2009 年 7
月，跨境贸易人民币结算试点正式启动，人民币离岸业务得以快速发展；2010
年 7 月 19 日，《中国人民银行与香港金融管理局合作备忘录》和《香港人民币业
务清算协议》签订后，可在香港交割人民币，离岸人民币市场交易正式启动，标
志着香港发展离岸人民币业务新的里程碑。根据中国人民银行发布的《人民币国
际化报告》，2014 年末，中国境内银行的非居民人民币存款金额为 22830 亿元，
主要人民币市场存款余额约 19867 亿元；香港离岸人民币存款为 10036 亿左右，
约 1629 亿美元；离岸市场的人民币贸易结算交易量年均为 2788 亿美元①。2015
年 12 月 1 日国际货币基金组织执行董事会决定将人民币纳入 SDR 货币篮子，权
重占 10.9%，仅次于美元和欧元，并于 2016 年 11 月 1 号正式加入。人民币成功
“入篮”标志着人民币的国际认可和接受程度提高，将促进中国金融的市场化和
国际化进程。 
尽管离岸人民币市场正处于快速发展期，但是截止 2016 年末，中国内地市
场人民币存款合计约为 150.59 万亿，而离岸市场估计只有 2 万多亿②。由于资本
管制的存在，人民币未实现完全自由兑换，在岸与离岸人民币市场的发展态势各
异，而在岸与离岸人民币汇率双向波动、汇率价差不断拉大已成常态，人民币汇
率市场长期处于动荡局面，严重阻碍了离岸市场的健康发展。 
因此，近几年来，人民币在岸与离岸汇率价差成为投资者和当局关注的热点
问题。一般情况下，离岸市场的人民币价格要高于在岸市场的人民币价格，但是
偶尔也会出现相反的局面，比如，在 2011 年 9 月底欧债危机进一步深化，国际
资本迅速购置大量的美元资产避险，纷纷逃离离岸人民币市场，此时汇率溢价呈
负值的倒挂走势。随着资本项目的逐步开放，跨境资金流通渠道的增多，近几年
的离岸人民币汇率价差波动非常明显，并且价差波动区间也在不断拉大。离在岸
                                                        
①数据来源：中国人民银行发布的《人民币国际化报告》和 wind 数据库。 
②数据来源：国家外汇管理局和 wind 数据库。 
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人民币汇率价差是一个非常重要的宏观变量，影响着离岸人民币市场健康、持续
的发展道路，在人民币国际化推进中也扮演着不可或缺的角色。 
具体而言，分析在岸与离岸人民币汇率价差的现实意义如下： 
一是投资实务上的。汇率价差的波动往往能给投资者和贸易商带来丰厚的套
汇收益。如能够预测溢价会扩大，即在岸人民币相对离岸人民币预期走弱，那么
“境内结汇+境外购汇”便可获得丰厚的收益。伴随着离岸人民币市场的不断成
熟，资金的跨境流通渠道的拓宽，这在一定程度上扩大了离在岸市场的人民币汇
率差价造成的资金流动冲击，跨境的投资套利无形中带来巨大收益的同时，也伴
随着更大潜在的金融风险。 
二是宏观政策上的。一方面，有关我国离在岸人民币汇率价差的研究，探索
汇率价差的影响因素及形成机制，有助于控制汇差于合理范围提出合理的政策建
议，进而稳定当前汇率市场的动荡局势，促进离岸与在岸市场的互动发展；另一
方面，通过离在岸汇率价差波动的决定因素研究，推动并完善离岸市场的自身建
设，而高度开放的汇率市场为我国金融市场化改革提供了重要保障。因此，这一
研究对我国金融市场建设也具有重要的现实意义，不断地推进金融市场的多样化
发展，不断地完善我国金融体系改革。 
因此，本文针对在岸与离岸人民币汇率价差的研究，分析汇率价差的波动特
征，分解出汇率价差的决定因素以及影响机制，具有十分重要的现实意义。 
二、研究思路与方法 
本文以境内外人民币汇率价差不断扩大、汇率双向波动呈常态化为研究契机，
以国内外关于人民币汇率波动、外汇市场联动关系以及境内外人民币汇率价差的
相关研究文献为基础，采用定性分析与实证研究相结合的方法，探讨在岸与离岸
汇率价差的波动趋势，重点挖掘汇率价差波动的主要决定因素。 
首先，本文借助在岸人民币市场与离岸人民币市场的在 2012 年 4 月至 2016
年 12 月的数据，分别回顾两个市场的人民币汇率波动现状，通过对比分析两个
市场的特征差异，定性提出本文的汇率价差的影响因素。 
其次，基于 ARMA-GARCH 族模型，研究我国在岸与离岸人民币汇率价差
的波动特征，进一步对汇率价差的波动特征进行定量刻画。实证分析基于 2012
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年 4月至 2016年 12 月的日交易高频数据，分别拟合我国在岸与离岸人民币汇率
价差在外部冲击下的动态变化趋势。 
再次，基于前文对汇率价差影响因素的定性分析，选取主要决定变量的月度
处理数据，基于 VAR 模型，拟合境内外人民币汇率价差在各种经济冲击下的动
态变化模型，据此考察人民币汇率价差在当前复杂多变的经济环境中如何对外部
变化做出动态响应，从而进一步探析各个决定因素的重要性和作用路径。 
最后，根据实证分析结论，为维护我国人民币市场的稳定、为境内外人民币
汇率一体化能够更合理地配置资源，以及深化人民币国际化提出科学的政策建议。 
三、本文的框架结构 
导论部分，阐述本文的选题背景，提出研究的现实意义，简述研究思路与方
法，最后陈列文章框架结构，并指出研究的特色与不足。 
第一章，文献综述。本章详细地回顾了国内外关于汇率波动、人民币在岸与
离岸的联动性、以及境内外人民币价差的研究文献，特别是详细介绍了基于
GARCH 模型和 VAR 模型的研究文献。 
第二章，中国在岸与离岸人民币汇率价差波动现状分析。本章详细阐述在岸
人民币汇率的波动历程、离岸人民币市场的发展，分析离在岸人民币汇率价差的
波动现状，并定性地分析汇率价差的决定因素，以及其影响机理。 
第三章，回顾 GARCH 族模型和 VAR 理论模型，并提出本文的模型设定。
本章分别介绍两个模型的基本理论，简要地回顾它们相关的重要检验和分析方法；
阐述本文采用这些模型研究汇率价差的客观原因。 
第四章，基于 ARMA-GARCH 族模型对离在岸人民币汇率价差的波动特进
行实证分析。运用 2012 年 4 月至 2016 年 12 月的汇率价差的日交易高频数据，
分别建立 GRACH 模型、TGARCH 模型以及 EGARCH 模型，对汇率价差进行波
动性拟合，进一步探讨汇率价差波动的特征和动态趋势。 
第五章，基于 VAR 模型对人民币汇率价差波动的决定因素进行实证分析。
首先，确定本文研究汇率价差的主要决定变量，基于其代理变量的月度处理数据，
建立 VAR 模型。结合相关经济理论和 Granger 因果关系的检验结果对各内生变
量进行因果分析。最后，运用脉冲响应函数和方差分解方法刻画汇率价差对于其
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他变量单位新息冲击的响应路径，分析各个冲击变量对汇率价差的影响机制。 
第六章，总结本文的研究结论，并提出相关的经济政策建议。 
四、本文特色与不足 
（一）本文特色 
本文研究的特色主要集中在选题与研究内容上。近几年，境内外人民币汇率
价差的波动已成为公众与政府关注的热点问题，但是通过已有文献的回顾，发现
关于在岸与离岸人民币汇率价差的影响因素研究大部分都局限于定性分析，最近
两年才出现少数的实证研究。基于已有的文献资料，本文尝试性提出人民币升贬
值预期、境内外利率价差、全球投资者的风险偏好、离岸人民币资金存量是在岸
与离岸人民币汇率价差的决定因素这一假设，基于实证分析验证它们各自的动态
关系，进一步探析各个经济因素影响汇率价差波动的重要性，以及它们对汇率价
差的冲击传导路径。 
（二）不足之处 
1、研究变量的不足 
决定变量设定的有限性。由于一些汇率价差的决定变量缺乏可统计的数据，
或者变量的测算上存在问题，因此本文通过探究现实经济的运作规律，并结合参
照已有文献的做法，仅选取了影响离在岸汇率价差波动四个主要因素作为研究对
象。 
2、研究方法的不足 
由于本人的知识受限，本文基于 ARMA-GARCH 模型和 VAR 模型进行实证
研究，因此模型的解释力有限，在可容忍的范围内，实证研究的结果与现实的动
态发展可能出现部分差异。未来可以考虑建立 MS-VAR 或者门限 VAR 等模型，
以充分考察人民币汇率价差在不同时期和不同经济状态下的波动特征。 
以上所述的不足需要在未来进一步深入研究和改进。 
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